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Jit=-y7 la- Fts lN>ff- kt-Jfl:- in tfY VX F (ventvkre capita}ists)., asiE#:S:Cee (management
svgpport activities)
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Oxx the assvkmption that venture capitalists are critica} to he}ping accelerate the
growth of venture bvgsiness, the cvgrrent research addresses the questioxx of whether
there are any differences between the approaches of Japanese and US ventvkre
capita}ists in svgpporting venture businesses.
in other words, the focvgs of this research is whether the US mode} of active
involvement by US ventvgre capita}ists in the management of venture businesses is also
applicab}e to Japait.
Judging from the fact that many we}1-knowxx US venture capita} fvgnds that entered
Japan in the latter half of the 1990"s have withdrawn after only a few years, it can
be said that simp}y applying the US approach is no guarantee of success in Japan.
If that is the case, what is the exact nature of the active invoivement in management
of venture businesses that should be emphasized in order to be successfu1 in Japan?
To address these questions, this research compares the US axxd Japanese approaches to
svgpporting the creation and growth of technology R&D and techno}ogy commercialization
venture businesses. In doing so, it is important of poixxt out that the priority given
to different types of management support activities by the venture capitalist must
differ based oit industry factors svkch as hi-tech versus }ow-tech aitd the growth stage
of the ventvgre such as startups, ear}y stage ventures axxd late stage ventures.
For that reasoxx, this paper wiil focvks oit the importance in Japan of ventvkre














































1～4 5～9 10～29 30～49 50～99 100～299 1～300 300
1969～1972 3，761 677 783 810 356 476 586 3β88 373
1973～1975 853 410 464 621 93 一41 一276 1，271 一418
1976～1978 2，668 672 784 942 268 275 149 3，088 一420
1979～1981 3，440 736 637 919 394 388 328 3，405 35
1982～1986 3，264 89 444 1，018 402 369 596 2，916 348
1987～1991 5，789 一302 666 1，990 783 825 911 4β74 915
1992～1996 2，569 一339 123 1，025 438 461 562 2268 301
















































































































































































































































































































































































戦略支援 ＠ ＠ ＠ ＠ 戦略支援 ＠ ＠ ＠嘩＠ ＠
資金提供 ＠ ○ ＠ ○ 資金提供 ＠ ○ ＠ ○→A
精神支援 ⑨ △ ○ △ 精神支援 ＠ △ ○→＠ △→＠
人材支援 △ ○ ○ ○ 人材支援 △→＠ ○ ○→⑨ ＠
営業支援 ＠ ＠ △ ＠ 営業支援 ＠ ＠→△ △→＠ ＠
経営管理 ＠ △ △ ○ 経営管理 ＠ △ A ○
　　◎非常に重要　○重要　△普通　△劣後
　　（出所）筆者作成
　また、米国でのアーリー・スタートアップ期のベンチャー企業においては．急成長期、安定
成長期などと呼ばれるレイターステージの企業に対するよりも資金提供機能、精神的支援機能
が更に重要となっている。米国においてもアーリー・スタートアップ期のベンチャー企業の資
金調達は大変でエンジェル、VCの資金提供する役割が高いものとなっている。また、資金調
達や人材調達などの苦労も多く精神的に悩みの多いベンチャー経営者に対し．株主であるとと
もに、同じ企業成長過程の痛みを分かち合うVCが他の支援者とは圧倒的に異なる精神的支援
機能を果たすことが重要であり、期待されている。
　逆に営業支援機能、経営管理機能においてVCの果たすべき機能としての優先度は高くない。
これは、アーリー・スタートアップ期においては．事業を軌道に乗せ、ビジネスモデルを確立
するのに重点が置かれるため、それ以外の要素は後回しにされがちであることが指摘できる。
また、アーリー・スタートアップ期を中心的な支援対象としている公認会計士、コンサルタン
ト、銀行、NPOなど、　VC以外の周辺支援組織が営業支援機能、経営管理機能を果たしてい
ることもVCの役割の優先度が低い理由といえよう。
2。日本の場合
　日本のVCの機能は米国の場合に比べてどの部分の機能が違い、その相違が発生する原因は
どこにあるのであろうか？
　まず、日本の従来型企業に対する支援においては、米国の支援に比べて営業支援機能がより
重視されるべきである、これは、日本のベンチャー企業の商品、製品を積極的に購入する意識
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が大企業、政府自治体に加えて、個人消費者も低いためであると考えられる。商品の選劉眼・
評価能力が未だ低く．同じ零下、サービスを購入するのであれば．知名度の高い大企業の製品・
サービスを購入する傾向が米国に比べて高い。系列企業のグループ内取引比率も依然として高
い。いくら晶質・価格・サービスの点で優位性のある商晶でも、ベンチャー企業と取引を始め
るにあたっての「口座開設」が難しく、取引が開始できないことが多い。そのため、米国では
考えられないほどの「暗黙的な取引規制」が実際的には打ち破れずに伸び悩むベンチャー企業
が多い結果となっている。これを打破する意味で、企業成長に意欲を燃やすVCが大手企業や
主要個人消費者へのアプローチを支援し．「口座開設」を容易にするという営業支援機能が日
本のVCには米国に比較して大きく期待されている。実際に筆者の経験でも、ベンチャー企業
を大企業の経営陣と引き合わせて説明する機会を設定すると同時に、熱心に採用を推奨するこ
とで営業提携、共同研究提携、資本提携などが実現した事例が多くある。それまで「門前払い」
の取り扱いをされていたベンチャー企業がよみがえった例もある。
　日本のハイテク型ベンチャー企業の場合には、人材機能が米国に比べて重要である。米国の
場合にはベンチャー企業に対する社会的な尊敬、理解が進んでおり、また、ベンチャー企業の
リスクリターンがある程度、明確に判断できることから、ベンチャー企業への人材の流動化が
比較的に容易である。多くの優秀な人材が自分の能力を存分に発揮できる場所を求めて大企業
や政府自治体からベンチャー企業に飛び込み、自己実現を図り、更に株式公開した暁には億万
長者になり、また次のベンチャー企業を創業・転職していくという好循環が生じている。日本
の場合には、このような人材の好循環が働いておらず、人材調達は非常に困難である。特にバ
イオテクノロジー、ナノテクノロジー、ITなどのハイテク産業の場合、専門的な技能をもっ
た専門家の採用が不可欠であるが、日本のベンチャー企業にはヘッドハンティング会社に依頼
しても専門家の調達は難しい。VCが業界での人脈を生かして適切な人材の紹介をするととも
に、会社幹部の適任を判断し、入れ替えなどを取締役会に進言することも日本では重要である。
ベンチャー企業においては、社長の独断で人事および組織の編成が行われていることが多く、
能力の伴わない配置をする場合も散見される。外部者でありながらベンチャー企業の成長に貢
献するVCは、中立的な人事の発言ができ、今後、日本でも必要な機能であろう。
　日本のレイターステージの企業に対しての機能で米国と異なるところは、資金提供機能と精
神的支援機能である。まず、資金提供機能については、日本のレイターステージのベンチャー
企業で株式上場のスケジュールが1年程度に迫っており、キャッシュフローがプラスの企業に
ついては．銀行融資もつきやすく、また、ベンチャーキャピタルも競って増資を申し込んでく
ることから、VCがあえて果たすべき役割は少ないと思われる。特に2003年後半からは、銀
行の中小企業向け融資を増加させる義務から、返済の心配のない優良ベンチャー企業に対する
融資は増加しており、その段階での資金調達環境は米国を凌ぐものといえよう。
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　また、精神的支援機能については、日本のレイターステージだけでなくアーリー・スタート
アップ期においても、米国に比べてはるかに重要性が高い。これは米国においては起業家が創
業する前に、大学や大学院でベンチャービジネスやビジネスプランの作成教育を受けたり、勤
務経験でも新規事業運営や子会社経営を経験したり、また．コーポレートベンチャー・プログ
ラムが充実していたりするのに比べて、日本では事前準備もそこそこにいきなり創業してしま
う傾向が高いことに起因すると思われる。例えば、松田修一（1997）らが行った起業家の国際
比較調査でも、起業家の大学院進学者の企業割合は日本が2。8％であるのに対し、米国で33％、
ドイツで41％、韓国でも23％と格差がある6）。日本を除けば、高学歴になるほど自己の能力
を高め、自主独立意識が高まっているので、起業家になる確率が高くなるといえる。また、起
業スキルを学べる経営大学院（MBA）が多く．理⊥系に大学を卒業し．勤務経験後に大学院
で起業スキルを更に高めた上で会社を設立することができる。また、起業前の経験会社数も、
欧米では3～4社だが、日本と韓国は2社であり、長期勤務希望者が多いことがわかる。米国
では、大学卒業後就職し、3～4年後に経営学修士（MBA）過程で学び、その後、起業したい
と考える業種で成長している100～200人規模の企業に、マネージャーで就職し、幅広い経験
を積むことになる。その過程で、起業時の仲間とエンジェルを探しながら、大学卒業後10年
前後で2～3社転職して、その後に起業する、というのが通常のパターンである。起業予備軍
は、自己の明確なキャリアパスを描いた体験を経験してきているケースが多く、経営技術的に
も精神的にも予めレベルが高いといえる。このようなアーリー・スタートアップ期の企業に対
しては、VCは精神的な支援機能はそれほど求められないが、日本ではこのような創業前の事
前経験：に乏しく、創業後に弱音を吐く経営者が多い。その意味で日本ではVCが米国以上に相
当な経営者教育やモチベーションの維持・向上に努めなければならない。これは人材支援機能、
営業支援機能においても日本のVCが米国以上に機能を果たす必要が出る要因にもなっている
と考える。
第3章　まとめスタートアップ経営支援型VCの重要性
　本稿では、日本の経済活性化のために、技術企函型・研究開発型ベンチャー企業の増加が必
要であり、その為にはシュンペーター、ドラッガーのいうイノベーションがなんらか必要であ
ることを検討してきた。次いで．米国では、大学と大企業からのスピンオフが続出するパター
ンが出来上がっているのに対し、日本では、起業家の側面、資金の側面、経営の側面の3つの
側面から障害が存在しており、ベンチャー企業創出の好循環が出来上がっていない。その技術
ベンチャー創出の為のポイントして、起業家輩出のポイント、対象分野の絞込みのポイント、
マーケット重視のポイント、社外ネットワークの確立のポイントを提案した。
　また、ベンチャーキャピタル（VC）が提供する機能としては、戦略立案機能、ファイナン
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ス機能、精神的支援機能、人材支援機能、営業支援機能、経営管理機能があるが、日本と米国
ではVCが果たすべき機能が、ハイテク型企業・従来型企業という業種別、アーリー・スター
トアップステージの企業・レイターステージの企業というステージ別によって優先度合いが異
なることを明確にした。特に、日本の人材の流動性の欠乏と、自己の明確なキャリアパスに基
づく大学院などの創業前教育や職業経験：に培われた経営技術と精神力の欠乏の理由により、日
本のVCでは営業支援機能．精神的支援機能と人材支援機能が米国に比べて、より重要になる
ことを強調した。
　以上の議論を踏まえ．日本でのスタートアップ経営支援型VCの重要性を提示したい。日本
でも既に200社を上回るベンチャーキャピタルが存在しており、資本関係で分類すると、証券
系、銀行系、事業会社系、外資系、独立系などがある。これまでの日本のベンチャーキャピタ
ルは、主に従来型ベンチャー企業で、かつ、レイターステージに投資してきたことから、果た
すべき機能としては資金提供機能に限定されてきた。せいぜい、公開準備指導などの経営管理
機能の一部門代行しているに過ぎなかった。
　しかし．今後の日本の成長性を考えると、ハイテク型で、アーリー・スタートアップ期の企
業への投資が増え、つれて、戦略支援機能、人材支援機能、精神的支援機能、営業支援機能を
果たすことが期待される。経営支援を本格的に実施し、投資先のベンチャー企業の成長を加速
させ、イノベーションを継続的に起こさせることがVCの役割として重要になってくることで
あろう。しかし、日本ではハイテク型で、アーリー・スタートアップ期の企業への投資経験が
圧倒的に少なく、その支援手法についても体系化が全くされていない。今後、スタートアップ
経営支援型VCが増えるとともに、まちまちに行われていた支援活動が科学的な手法として体
系化され、その効果測定をする必要性が高まるものと考える。今後は、本稿を踏まえ、更なる
体系化と．その効果測定の研究を進めていく所存である。
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